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Tiivistelmä-Referat-Abstract
Rahoituksessa ja taloustieteessä on viimeisen 10–20 vuoden aikana alettu kiinnittää yhä enemmän huomiota sijoittajien käyttäytymiseen. Yksi
mielenkiinnon kohteista on ollut sijoittajien laumakäyttäytyminen ja yleensä sen avulla on pyritty selittämään nopeita muutoksia
rahoitusmarkkinoiden hinnoissa, esimerkiksi kuplien syntymisen ja puhkeamisen yhteydessä. Yhteinen nimittäjä tilanteille, joissa
laumakäyttäytyminen tulee esiin, on se, että niissä hintojen nopeille ja rajuillekin muutoksille on ollut hankala löytää selitystä talouden
fundamenteista–tai ainakin hintamuutoksen ajoitusta, siis sitä, miksi muutos on tapahtunut juuri tuolloin, on ollut hankala selittää. Kehittyvien
markkinoiden yhteydessä sijoittajien laumakäyttäytyminen tulee silloin tällöin esiin rahoituskriisejä koskevassa keskustelussa yleensä
käsiteltäessä pääomaliikkeiden volatiliteettia ja kriisien tartuntavaikutuksia.
Tässä tutkielmassa tarkoituksena on ottaa selvää, mistä sijoittajien laumakäyttäytymisessä oikein on kyse, kun sen syynä pidetään sijoittajilla
olevaa erilaista informaatiota. Onko informaatioputouksilla (informational cascades), niin kuin laumakäyttäytymistä epäsymmetrisen
informaation näkökulmasta lähestyttäessä kutsutaan, joitakin sellaisia ominaisuuksia, joiden takia ne soveltuvat hyvin rahoituskriisien yhteydessä
havaittujen ilmiöiden kuten pääomaliikkeiden volatiliuden kuvaamiseen? Lisäksi tarkoituksena on ottaa selvää jo tehtyjen empiiristen
tutkimusten perusteella, kuinka paljon laumakäyttäytymistä esiintyy rahoitusmarkkinoilla. Onko sijoittajien laumakäyttäytymisestä ottamaan
sille rahoituskriisikirjallisuuden sivujuonteissa tarjottu rooli kehittyvien markkinoiden pääomaliikkeiden volatiliuden syynä ja kriisien
tartuntavaikutusten voimistajana?
Mallinnettaessa laumakäyttäytymistä epäsymmetrisen informaation näkökulmasta oletetaan, että yksilöt seuraavat toistensa toimintaa hyvinkin
tarkasti ja pyrkivät muiden toiminnan perusteella päättelemään heillä olevan informaation. Informaatioputoukseksi kutsutaan tilannetta, jossa
yksilöt matkivat muiden toimintaa oman informaationsa hyläten. Tällöin heidän toimintansa ei ole informatiivista muille ja heillä oleva
yksityinen informaatio pysyy piilossa. Informaatioputoukset ovat siis tehottomia, koska kaikkea saatavilla olevaa informaatiota ei käytetä.
Tutkimuksessa tullaan siihen tulokseen, että laumakäyttäytymisestä tehtyjen teoreettisten ja empiiristen tutkimusten tulosten välillä on selvä
kontrasti. Informaatioputoukset ovat teoreettisesti vahva ilmiö siinä mielessä, että ensimmäisissä informaatioputousten malleissa tehdyistä
yksinkertaistavista oletuksista voidaan pitkälti luopua ja silti informaatioputoukset ovat malleissa mahdollisia. Toisaalta empiiristen tutkimusten
perusteella on ilmennyt, että rahoitusmarkkinoilla, varsinkaan kehittyneissä teollisuusmaissa, sijoittajien laumakäyttäytymistä ei juuri esiinny.
Kehittyneitä markkinoita enemmän sijoittajien laumakäyttäytymistä esiintyy kehittyvien maiden markkinoilla, jossa informaation
epäsymmetrisyyden eri sijoittajaryhmien välillä voi olettaa olevan suurempaa. Sijoittajien laumakäyttäytymisestä tehtyjen empiiristen
tutkimusten valossa saatu kuva on kuitenkin puutteellinen, sillä tutkimus on keskittynyt rahoitusmarkkinoista lähinnä osakemarkkinoihin ja
sijoittajista lähinnä erilaisten rahastojen rahastojenhoitajiin.
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